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  چكيده
باعـث كـاهش   ، دهد قرار ميتأثير را تحت  ها آن منصفانه بودن، دستكاري بازارهاي اوراق بهادار

هـاي   در گفتمـان . شـود  مي ها آن و مانع ايفاي صحيح نقش گردد مي اعتماد عمومي به اين بازارها
ص بـر سـر   بخصـو ، حقوقي و اقتصادي بر سر مفهوم دستكاري بازار اختلاف نظر وجـود دارد 

ذهنـيِ قصـد باشـد يـا     ه ضـابط  بايـد  ها و معاملات تميز دستكاري از ساير فعاليته ضابط كه اين
و تماميت  كاراييبه دلايل مختلف از جمله حفظ . بهادار هبر قيمت و بازار ورقتأثير عينيِ ه ضابط
آن را ممنـوع و بـرايش   ، هـاي حقـوقي   نظـام ، گذاران و ملاحظات اخلاقي حمايت از سرمايه، بازار

، محـور  دسـتكاري اطلاعـات  . انـد  انضباطي و حتي كيفري در نظـر گرفتـه  ، اجراهاي مدني ضمانت
قسـم اخيـر   ، ري بازار هستند كـه در ايـن ميـان   محور سه قسم اصلي دستكا محور و معامله عمل
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 هاي دستكاري روش، دستكاري بازار، بورس، معاملات اوراق بهادار، اوراق بهادار: واژگان كليدي

    

  مقدمه .1

بازارهاي اوراق بهادار بتوانند نقش خود را به صورت صحيح ايفا كنند بايـد   كه اينبراي 
، اصـولي چـون منصـفانه بـودن    . تماد و اقبـالِ عمـوم و فعـالان اقتصـاد باشـند     مورد اع

و اعتمـاد  كنـد  گذاران را حمايـت   تواند حقوق و منافع سرمايه مي بازار كاراييشفافيت و 
عوامل  سازوكارهاي حقوقي در كنار ساير، در اين ميان. عمومي به بازار را افزايش دهد

هـاي   مقابلـه بـا رويـه   ، يكي از اين سازوكارها. باشدتواند در تحقق اصول فوق مؤثر  مي
 1دسـتكاري بـازار  و از جملـه   منصفانه و مبتني بر تقلب در بازارهـاي اوراق بهـادار   غير

كـه سـبب ايجـاد     اسـت  انجـام اقـدامات و مـداخلاتي   منظـور از دسـتكاري بـازار،    : ستا
ــت ــراه   قيم ــاهري گم ــا ظ ــاختگي ي ــاي س ــادار  ه ــازار اوراق به ــده از ب ــا و كنن ــواي ي اغ
ها و معاملات قانوني تميـز   اين اقدامات غيرقانوني بايد از فعاليت. شود مي گذاران سرمايه

هـاي حقـوقي بـا     در غالـب نظـام  ، چرا كه اگر فعاليتي دسـتكاري تلقـي شـود    ؛داده شود
انضباطي و كيفري مواجه خواهد شد و از سوي ديگـر گسـترش   ، اجراهاي مدني ضمانت

در اين ميان بررسي مباني ممنوعيـت  . نامطلوب خواهد داشتتأثير ر ها بر بازا ممنوعيت
در بخـش اول بـه   ، اين مقاله. تواند حائز اهميت باشد هاي انجام آن مي دستكاري و روش

در بخـش دوم  ، پـردازد  ها مي تميز آن از ساير فعاليته معرفي مفهوم دستكاري و ضابط
در بخـش  ، گيـرد  ورد بررسـي قـرار مـي   هاي مختلف م مباني ممنوعيت اين رويه از جنبه

بحـث ارائـه   ه شـود و در نهايـت نتيج ـ   هاي مختلف دسـتكاري بررسـي مـي    روش، سوم
 .  گردد مي

 

  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. market manipulation 
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1مفهوم دستكاري بازار .2
 

 .تعاريف ارائه شده از آن مورد بررسي قـرار گيـرد  بايد  براي شناخت مفهوم دستكاري
 .  ن تميز داده شودهمچنين لازم است كه اين مفهوم از مفاهيم نزديك به آ

  

  تعريف  . 1- 2

و  2هـاي آن بـازار (انـدازه    امكان دستكاري يك بازار اوراق بهادار تا حدودي به ويژگـي 
بنـابراين،   .آن وابسته است 4هپاي) و در بازار مشتقات به بازار نقدي دارايي 3نقدشوندگي

ص ، 1بگيرند [هاي مختلفي را براي تعريف آن در پيش  توانند شيوه مي هاي حقوقي نظام
كـه   تعريف نشده و برخي حقوقدانان معتقدندآمريكا  دستكاري بازار در قوانين فعلي. ]4

عمـل نيامـده   ه تعريـف مطلـوبي از آن ب ـ  ، نه در ادبيات حقوقي و نه در ادبيات اقتصـادي 
 5كارگيـل عليـه هـاردين   ه تعريف سنتي دستكاري بازار كـه در پرونـد  . ]65ص ، 2است [
: شود عبارت اسـت از  يافت مي - ها در حقوق آمريكا شهورترين پروندهيكي از م -  1971

تـأثير  كه عامدانه بر قيمت يـك دارايـي مـالي     8(طرح) يا مهارتي 7نقشه، 6هر نوع فعاليت«
بگذارد و منجر به ايجاد قيمتي متفاوت از قيمتي كه در نبود آن مداخله ممكن بـود ايجـاد   

 بهادار اوراق دستكاري ٩آمريكا بهادار اوراقو بورس كميسيون  .]»9ص، 3گردد [، شود

از دخالـت عامدانـه در    اسـت  عبـارت  دسـتكاري «: اسـت  كرده تعريف صورت اين به را
از  گـذاران  سـرمايه  فريـب  منظـور  كه اغلب به بهاداره جريان عرضه و تقاضاي يك ورق

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

هـم يـاد شـده     stock manipulationيا دستكاري سهام price manipulationاز آن با عنوان دستكاري قيمت  .1
  است.

2. size 

3. liquidity 

4. underling asset 

5. Cargil Inc.v. Hardin(1971) 

6. activity 

7. scheme 

8. artifice 

9.Securities and Exchange Commission (SEC)  
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بهـادار   نـوع اوراق  يـك  بـازار  برقيمت يـا فعاليـت   مصنوعي تأثيرگذاري يا طريق كنترل
زمـاني  ، دسـتكاري بـازار  ، در تعريفي ديگـر گفتـه شـده   . ]74ص ، 1[ »است طراحي شده

، كنندگان به صـورت عامدانـه سـبب شـوند كـه قيمـت معـاملاتي        افتد كه معامله اتفاق مي
دستكاري عبـارت اسـت    كه اينيا . ]2ص ، 4[ بازار نيسته ارزش منصفان قيمتي باشد كه

ويـا   بهـادار ه د اغواي ديگران به خريـد و فـروش يـك ورق ـ   از رفتاري عامدانه كه به قص
يـا دخالـت عامدانـه در     شـود  سوق دادن قيمت آن به سوي يك قيمت ساختگي انجام مي

غيرقـانوني  ه يا يك روي ]507ص ، 5[ حركت آزاد عرضه و تقاضا در بازار اوراق بهادار
ايجـاد ظـاهري از يـك    بهـادار از طريـق   ه براي بالابردن يا پايين آوردن قيمت يـك ورق ـ 

  .  ]975ص ، 6ال روي آن [عدادوستد ف
 3ولي با استنباط از بنـد   ،در حقوق ايران اگرچه اين اصطلاح در قوانين به كار نرفته

تـوان   مـي  1384جمهـوري اسـلامي ايـران مصـوب      قانون بـازار اوراق بهـادار   46ه ماد
ايجــاد ظــاهري هــر اقــدامي كــه منجــر بــه «: دســتكاري را بــدين صــورت تعريــف كــرد

اغواي اشـخاص  ويا  هاي كاذب معاملات اوراق بهادار يا ايجاد قيمت فرايندكننده از  گمراه
 .»به انجام معاملات اوراق بهادار شود

هـر اقـدام   «: تـوان بـدين صـورت تعريـف كـرد      مـي  دسـتكاري را ، به نظر نگارندگان
ظاهرفعاليت بـازار يـا   ، اربهاده ي ورققيمتگذاربر فرايند طبيعي تأثير نامتعارفي كه سبب 

  .»گذاران شود تصميم سرمايه
 

   تشخيص دستكاريه ضابط. 2- 2
اقـداماتي كـه   بايـد   از يـك سـو   .]7ص ، 2چنـدوجهي اسـت[  ه دستكاري بازار يـك پديـد   

ــوع گــردد و نقــض ايــن ممنوعيــت حســب مــورد   مــي دســتكاري محســوب ، شــود ممن
از  و آن در پـي داشـته باشـد   انتظـامي و كيفـري را بـراي مرتكـب     ، هاي مدني ليتومسؤ

در جستجوي يافتن بنابراين، بايد  ،ها داراي هزينه هستند اين محدوديتچون سوي ديگر 
ه ضـابط  تـر  بـيش  ،هاي حقـوقي نظيـر حقـوق آمريكـا     در برخي از نظام. تعادل بوده نقط
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ص ، 7شـود [  مـي  هـا در نظـر گرفتـه    (قصد) براي تميز دستكاري از ساير فعاليت 1ذهني
 تعاريف قانوني و علمي حقوق كشـور ه در هم »عامدانه«ملاحظه گرديد قيد كه  نانچ. ]61

از  2اند كـه هـيچ تعريـف عينـي     حتي برخي از حقوقدانان ادعا كرده. شود ديده ميآمريكا 
دستكاري وجود ندارد و هر تعريفي كه بتواند مفهـوم داشـته باشـد الزامـاً يـك تعريـف       

ذهنـي گفتـه شـده كـه دسـتكاري      ه همين ضابطاس براس .]510ص ، 5[ ذهني خواهد بود
ه رابط ـ )3 4،قصد )2 3،يك فعل يا ترك فعل متقلبانه )1: بازار از چهار عنصر تشكيل شده

دستكاري محسـوب   كه اينمعاملات براي  كه اين] يا 9ص ، 3[ قيمت تصنعي )4و  ،سببيت
ه قيمـت را بـه يـك    با اين قصد انجام شده باشند ك )1: سه شرط داشته باشندبايد  شوند

كننده باور نداشته باشد كه قيمت (به خودي خـود) بـه آن    معامله )2 ؛مسير خاصي ببرند
كننـده   سود حاصل منحصراً ناشي از اين باشد كه معامله )3و  ؛سمت حركت خواهد كرد

شامل معامله ، ممنوعيتآمريكا  در حقوق. ]510ص ، 5توانسته قيمت را به آن سو ببرد [
ه مبني بر وجود يك بازار فعال روي يـك ورق ـ كننده   صد ايجاد يك ظاهر گمراهكردن با ق

ذهنـي از  ه ضـابط . ]61ص ، 7شـود [  بهادار به قصد اغواي ديگران به معامله كـردن مـي  
تعقيـب   و تعيين قصد دستكاري دشوار اسـت  .جهات مختلف مورد انتقاد واقع شده است

. كننـد  كه به طـور صـحيح فعاليـت مـي     شود مي گذاراني سبب دلسردي سرمايه، نادرست
چرا كه معـاملاتي كـه    ؛عليه دستكاري عامدانه باز هم كامل نيستمد اه كارحتي يك قاعد

دليل انجام آن معاملات  كه اينصرفنظر از ، شود سبب ضرر مي، گذارد ميتأثير بر قيمت 
 فشـار  عينـي برخـي از حقوقـدانان معيـار    ه بر مبناي ضابط. ]224ص ، 8[ چه بوده است

فشار بر قيمت به معناي . اند دستكاري معرفي كردهه ضابط عنوان بهرا  5بر قيمت هناموج
فشار ناموجه تأثيري است كـه بـه   . سهم يك گروه از معاملات از كل تغييرات قيمت است

 قواعد مبتني بر ضوابط عينـي . به بعد] 13ص ، 2اساس است [ صورت كامل يا جزئي بي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. subjective 

2. objective 

3. manipulative 
4. intention 

5. the ‘unsupported price pressure’-standard 
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بدون نياز به يك بررسـي پرهزينـه و اغلـب     ؛طلوب را ممنوع سازدتواند معاملات نام مي
  .  ]227ص ، 8[ كنندگان معاملهه انگيزدرخصوص  نااميدكننده

قـانون بـازار اوراق بهـادار جمهـوري      46ه مـاد  3آنچه از ظاهر بند ، در حقوق ايران
د نيـازي بـه قص ـ  ، آيد اين است كه ارتكـاب جـرم موضـوع ايـن بنـد      بر مي اسلامي ايران

حصـول نتيجـه يعنـي ايجـاد ظـاهر      ، علاوه بر اين 1.مجرمانه و حتي سوءنيت عام ندارد
اگـر اقـداماتي   بنـابراين،   .هاي كاذب يا اغواي اشخاص نيز شرط نيست قيمت، كننده گمراه

، به هر دليلـي ، ولي در فرضي خاص ،شده نوعاً باعث اغواي اشخاص مي، كه انجام شده
تـوان گفـت ايـن مـاده      در واقـع مـي   2.جرم تحقق يافته اسـت باز هم ، باعث اين امر نشده
توانسـت شـروع بـه جـرمِ      مـي  .ا.م.ق 122القاعـده و بـه اسـتناد مـاده      حالتي را كه علـي 

دسـتورالعمل   7ه مـاد ، با اين حال. در حكم دستكاري دانسته است، دستكاري تلقي شود
 ات انضباطي كـارگزاران تخلف عنوان به انضباطي كارگزاران كه مصاديقي از دستكاري را

    .توجه كرده است »قصد«در برخي موارد به ، داده مورد اشاره قرار
  

  3دستكاري بازار و معامله راهبرديه رابط. 3- 2

اي از معاملات با هدفي خـاص و متفـاوت از اهـداف     گاه مجموعه، در بازار اوراق بهادار
هـاي مـديريتي و    سـي كسـب كر ، پوشش ريسك .گيرد عادي (نظير كسب سود) انجام مي

شـديد كاهشـي يـا     جريـان گذاران و جلـوگيري از   حمايت از سرمايه، كنترلي يك شركت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

گـاه  داند ن . براي ديدن نظر مشابه كه براساس ظاهر بند مذكور، ارتكاب اين جرم را با تقصير جزايي هم ممكن مي1
  هرچند كه اين برداشت از ظاهر ماده با مباني حقوق كيفري سازگاري ندارد.  ؛]315، ص 15: [كنيد به

ايشـان اسـتدلال    ].128-127، ص 9: [گـاه كنيـد بـه   داند ن مطالعه نظر مخالف كه دستكاري را جرم مقيد مي . براي2
تـوان اقـدامات فـرد را     بايد اقدامات فرد دستكار، موجب حصول نتبجه شود، در غير اين صـورت نمـي  « اند كه كرده

عنصـر مـادي ايـن جـرم، اقـداماتي       .رسـد  نظر ميه اين استدلال قابل نقد ب .»دهنده جرم دانست جزء عناصر تشكيل
تواند به آن نتايج منجر شود، يعني افعالي كه ايـن توانـايي را دارنـد كـه تـأثيرات مـد نظـر در بنـد          است كه نوعاً مي
  مانند انتشار شايعات، نه اقداماتي كه لزوماً به آن نتايج منجر شود.  ،مذكور را بگذارند

3. strategic 
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قيمـت دلخـواه جهـت     كاهش يا افزايش قيمت براي ايجاد، بهاداره افزايشي بازار يك ورق
. سـت ا اين اهـداف و راهبردهـا  ه از جمل. ..بازارسازي و، 1عمده يا تودهه انجام يك معامل

 4بـازي  عـادي و بـورس   3پوشـش خطـر  ، 2هـايي نظيـر بازارسـازي    ه رويـه گفته شده ك ـ
مورد بررسي قرار بايد  هايي كه از جمله رويه .]1ص، 10تواند دستكاري تلقي شود [ نمي

ه اين رويه تلاشي است براي حفـظ يـك ورق ـ  . است 5رويه ثابت نگاه داشتن قيمت، بگيرد
يا اشخاص  نويس پذيرههد يك تعدرخصوص  زماني كه بحث. در يك قيمت خاص بهادار

ايـن رويـه معمـولاً بـا     ، شـود  اوليه اوراق بهادار مطـرح مـي  ه وابسته به آن در يك عرض
هدف حفـظ قيمـت بـازار    ، چرا كه در اين حالت ؛گيرد مورد اشاره قرار مي 6عنوان تثبيت

قـانون   (6)(a)9ه مـاد آمريكـا   در حقـوق . نويسـي اسـت   قيمت پذيره دبهادار در حه ورق
هـاي فـوق را در صـورتي ممنـوع      مـذكور رويـه  ه ماد. كند اين رويه را تنظيم مي، سبور
داند كه مغاير با قواعد و مقرراتي باشد كه كميسـيون اوراق بهـادار بـراي حمايـت از      مي

مفهـوم مخـالف ايـن    . گذاران در اين خصوص وضع كرده است منافع عمومي يا سرمايه
لق ممنوع نيست و بـه شـرط رعايـت مقـررات     بخش اين است كه تثبيت قيمت به طور مط

بـا عنـوان جمـع    ، گـاه سـهامدار عمـده   ، در بازار سرمايه ايـران . ]90ص، 11مجاز است [
اقـدام بـه   ، نزولي قيمت و حمايت از حقوق سـهامداران فرايند  كاهش، كردن صف فروش

 ،افزايشـي سـهم  فرايند  كند يا براي جمع كردن صف خريد و جلوگيري از خريد سهم مي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

در يك » ت«قيمت سهام شركت  كنيم: وضوع به يك پرونده از بازار سرمايه ايران اشاره ميجهت توضيح بهتر م. 1
با بررسي موضوع مشخص شد كه فروش گسترده سهامِ  .بازه زماني كوتاه با كاهش قيمت محسوس مواجه شد

قيمت  عامل اصلي كاهش» ك«متعلق به سهامدار عمده و اشخاص حقوقي وابسته به آن توسط شركت كارگزاري 
هاي مذكور انجام شده است.  گروهي بين شركت بوده است. پس از كاهش قيمت، معاملات بلوكيِ (توده) درون

هاي مورد اشاره به قصد  كميته رسيدگي به تخلفات (سازمان بورس و اوراق بهادار) با اين استدلال كه فروش
» ك«گر شركت كارگزاري  تخلف معاملهايجاد قيمت دلخواه براي انجام معالات بلوك صورت گرفته، آن را 

  محور باشد.  تواند نمونه يك دستكاري معامله تشخيص داده است. پرونده فوق مي
2. market making 

3. routine hedging 

4. speculation 

5. pegging 

6. stabilizing 
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ايـن مـوارد نيـز    ، عينـي ه بـر مبنـاي ضـابط    .دكن مياقدام به عرضه و فروش سهام خود 
عـادي عرضـه و   فراينـد   چرا كه به هر حال دخالت در، تواند مصداق دستكاري باشد مي

  .  گونه اقدامات در مقررات و ضوابط تجويز شده باشد اين كه اينمگر  ،تقاضا است
  

  اوراق بهادار در بازار 1دستكاري بازار و تقلبه رابط. 4- 2

توانـد طيـف وسـيعي از     اي دارد و مـي  در بازارهاي اوراق بهادار مفهـوم گسـترده  ، تقلب
بـا   .]111ص ، 13 ؛282- 272ص ، 12رفتارها و از جمله دستكاري بازار را در بر بگيرد [

گـاه واضـح نبـوده     بين دستكاري بـازار و تقلـب هـيچ   ه رابط ،در حقوق آمريكا، اين حال
هـاي تقلـب در    بيان داشته كه دسـتكاري يكـي از گونـه    2قاضي فرانك ايستربروك. است

حقوقدان ديگري معتقـد اسـت كـه دسـتكاري بـه زمينـه تقلـب        . ]511ص ، 5[ بازار است
درخصـوص   ،همچنـين گفتـه شـده   . شـود  ولي بخشي از آن محسوب نمـي  ،ارتباط دارد

ي نمونه معاملات صـوري  برا .دستكاري يك شكل از تقلب است، برخي رفتارهاي خاص
اند تا فعالان بازار را گمراه كنند كه خريـداران   طراحي شده، هاي هماهنگ شده و سفارش

در حـالي كـه واقعـاً    ، بهادار در حال معامله كـردن هسـتند  ه و فروشندگان روي يك ورق
مفهـوم  . رفتار هسـتند به وسيله  چنين معاملاتي يك شكل از تقلب. دهد نمي اي رخ معامله

اما در مواردي . چرا كه مفهوم تقلب كافي است، ستكاري براي چنين مواردي زائد استد
اي از  توان آن را گونـه  نمي، گيرد كه دستكاري بازار از طريق معاملات واقعي صورت مي

  .  ]511ص ، 5[ تقلب دانست
 

  سير تاريخي موضوع .3

وين خـود در  گيري اولـين بـازار سـرمايه در شـكل ن ـ     قدمت موضوع دستكاري به شكل
برخلاف معاملات متكـي بـه   . ]4ص ، 14[ گردد آمستردام هلند در اوايل قرن هفدهم برمي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. fraud 

2. Frank Easterbrook 
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مضـر   آثـار ، ها ابتدا به وضـع مجـازات بـراي آن پرداختنـد     ايياطلاعات نهاني كه آمريك
مشـهور اسـت كـه    . دستكاري قيمت ابتدا در فرانسه و انگلستان مورد اشاره قرار گرفت

ركـس عليـه دي   ه پرونـد ، هكاري بازار كه مـورد حكـم قـرار گرفت ـ   نخستين پرونده دست
مـرگ نـاپلئون و   ه كه متعاقب انتشـار شـايع  اي  پرونده. بوده است 1814در سال  1برنگر

  .  ]206ص ، 15اثرات آن بر بورس لندن مطرح شد [
در سـال   2عليـه بـراون  آمريكـا   دولـت ه اولين پرونده در اين زمينه پرونـد آمريكا  در
) 1345( بـورس اوراق بهـادار   تأسـيس قـانون  ، در ايـران . ]3ص ، 15ه اسـت [ بود 1933
با اين حال قوانين جزايي نظيـر قـانون مجـازات     .اي به دستكاري بازار نكرده بود اشاره

دسـتكاري   1362و قانون مجـازات اسـلامي (تعزيـرات) مصـوب      1304عمومي مصوب 
ولـي   ؛انگاري كرده بودند ادار) جرمبازار را به صورت كلي (و نه فقط در مورد اوراق به

  .  ]308- 307ص ، 16اين جرم حذف شد [، 1375در قانون مجازات اسلامي 
  

 مباني .4

 مباني نظري. 1- 4

اي قابـل قبـول بـراي معاملـه كـردن       شيوه عنوان بهدر برخي نقاط دنيا ، دستكاري بازار
عيـت آن  ممنودرخصـوص   هـايي  ] و مخالفـت 15ص ، 4مورد توجه قـرار گرفتـه اسـت [   

حتي بر سر اصل ممنوعيـت آن هـم اتفـاق نظـر وجـود      بنابراين، . ]4ص ، 3وجود دارد [
. تر بر سر قلمرو دستكاري و ممنوعيـت آن ادامـه دارد   ا بحث به صورت مفصلما. ندارد

اكثـر   و ]4ص ، 17[مهم ابتدايي اين است كه اكثريت معاملات منصـفانه هسـتند   ه يك نكت
كه در چارچوب قانون و به دور از سوءاستفاده فعاليـت كننـد و   خواهند  فعالان بازار مي

خواهنـد كـه در بهتـرين قيمـت ممكـن معاملـه كننـد و         مـي  هـا  آن .كننـد  اين كار را هم مي
ايـن حقيقـت كـه تعـداد     . ]222ص ، 8را بـر قيمـت بگـذارد [   تـأثير  ترين   كم ها آن معاملات

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Rex v. de Berenger,1814 

2. United States v. Brown, 1933 
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، كاهـد  نمـي  از اهميت بحث دسـتكاري ، تاس تر بيش فعالان خوب بازار از تعداد فعالان بد
بـازار سـرمايه را   . دهـد  را در اتخاذ ضمانت اجراها تغيير مي »گروه هدف«ا نگرش به ما

هايي كه به اقتصاد يا منافع بـازار   همانند ساير حوزه، بنابراين. كند ترس و طمع اداره مي
نگـذاري و  انعطـاف بـازار و حـداقل دخالـت قانو    درخصـوص   هايي دغدغه، مربوط است

  .  ]9ص ، 3دولتي مطرح است [
  
  حفظ اعتماد عمومي به بازار مالي. 1- 1- 4 

. دهـد  مي را افزايش ها كارايي آننقدشوندگي و ، اعتماد عمومي به منصفانه بودن بازارها
اختلال ، ها از طريق منحرف كردن قيمت ،دستكاري بازار به تماميت آن آسيب وارد كرده

اين بازارها و ايجـاد يـك ظـاهر سـاختگي از فعاليـت بـازار       1در كاركرد پوشش ريسك ،
و  ]2ص ، 1[ دهـد  مـي  اعتماد عمومي بـه بازارهـاي اوراق بهـادار و مشـتقات را كـاهش     

 ؛تواند منجر به بحـران در بازارهـاي مـالي شـود     چنانچه در سطح وسيع انجام شود مي
ها بـوده   تكاري قيمتدسآمريكا  1929چنان كه يكي از عوامل مؤثر بر سقوط مالي سال 

تواند ظاهري از نقدشوندگي يـك   مي هاي دستكاري معاملات صوري و ساير رويه. است
  .  ]90ص ، 11[ كند تر مي بذابازار را ارائه كند كه بازار را ج

  
  بازار 2و يكپارچگي كاراييحفظ . 2- 1- 4

د كـه بايـد بـا    شـو  تلقي مي  نظامي پيچيده و ناقص عنوان بهنظام بازار ، در اقتصاد نوين 
. اي را بـر عهـده دارنـد    هريك از بازارهاي مالي وظيفه. ]51ص ، 18[ دقت مراقب آن بود

كنند و بازار مشـتقات توزيـع    فراهم كردن سرمايه را تسهيل مي، بهادار بازارهاي اوراق
 براي مناسب فضايي ايجاد، سرمايه بازار وظايف ينتر   از عمده. ]24ص ، 17ريسك را [

 تملـك  در اوراق بهـادارِ  براي نقدينگي ايجاد، اي سرمايه هاي قيمت دارايي هدلانعا تعيين

 بـراي  لازم كـارايي  از كـه  اسـت  هـايي  حـوزه  بـراي  و تخصيص بهينـه  گذاران سرمايه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. hedging 

2. integrity 
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اي پذيرفتـه شـده كـه     امروزه به طور گسـترده . ]116ص ، 19[ برخوردارند افزايي ارزش
براي بازارهاي مالي اسـت كـه بـه شـكل      هاخطر ترين  يكي از مهم 1سوءاستفاده از بازار

، دسـتكاري بـازار  . كنـد  و دستكاري قيمـت بـروز مـي    2معاملات متكي به اطلاعات نهاني
دليـل ممنوعيـت   ترين   زند و اين مهم كاركردها و كيفيات يك بازار مالي كارا را بر هم مي

  .  ]6ص ، 3[ آن است
  
 گذاران حمايت از سرمايه. 3- 1- 4

نـابرابري  ، از قبيل اطلاعات ناقص يا نامتقـارن  3هاي بازار اع اصلي نارساييبرخي از انو
گـر شـود و دخالـت      تواند جلوه مي ] در اشكال مختلف دستكاري51ص ، 20[ و انحصار

امـروزه  ، گـذاران  حمايت از حقوق و منافع سرمايه. دكننيرويي از بيرون از بازار را طلب 
- 106 ص ،13ظـيم بازارهـاي اوراق بهـادار اسـت [    از اهداف اصـلي تن ، به دلايل مختلف

گذاران الزاماً پولي را از دست بدهند تـا دسـتكاري    اگرچه شرط نيست كه سرمايه. ]108
بهـادار در پايـان رفتـار يـا     ه سقوط بـازار ورق ـ ، با اين حال در اغلب موارد ،محقق شود

بلكـه منـتج بـه ورود     ،قرينه براي دستكاري اسـت ترين كننده نه تنها به فعاليت دستكاري
بهـاداري هسـتند كـه ارزش    ه شود كه مالك ورق مي گذاراني هاي اساسي به سرمايه زيان

قيمـت را  ، اگـر شـخص مظنـون   ، حتي گفته شـده . ]4ص ، 3[ آن به شدت افت كرده است
وي بـه احتمـال زيـاد مرتكـب دسـتكاري      ، بالا بماند، ها قيمت تا مدت، افزايش دهد و بعد

به احتمـال زيـاد دسـتكاري صـورت گرفتـه      ، ابل اگر قيمت سقوط كنددر مق .نشده است
كند اين است كه كليـه   يك اصل اساسي كه فرصت برابر را تضمين مي .]23ص ، 2[است 

كامـل و  ، معاملات در فضايي صورت بگيرد كه تمام اطلاعات اساسي به صورت صحيح
بـه فرصـت و خطـر و    دستكاري بازار هر دو اصـلِ دسترسـي برابـر    . ساده افشا شوند

  .  ]2ص ، 4[ كند كامل و ساده را نقض مي، صحيح يافشا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. market abuse 

2. insider dealing/insider trading 

3. market failure 
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  مباني قانوني .2- 4

هـاي اوراق   اصل سي و ششم از اصول تدوين شده توسط سـازمان جهـاني كميسـيون   
در فصـل مربـوط بـه اصـول     ، »اهداف و اصول تنظيم اوراق بهادار«تحت عنوان  1بهادار

زار اوراق بهـادار بايـد بـه نحـوي انجـام شـود كـه        تنظيم با«: دارد بازار ثانويه مقرر مي
، 21» [دكن ـاز آن منع  ،دهكرمنصفانه را كشف غير هاي معاملاتي دستكاري و ساير رويه

 .  ]12ص 

بر ايـن   علاوه. قوانيني براي مقابله با دستكاري بازار دارند، هاي حقوقي بسياري از نظام
مفصـل هسـتند كـه بـه طـور       ئـي و شدت جز داراي قواعد به 2برخي بازارها نظير نزدك

براي نمونه قواعـد نـزدك در   . دنساز كننده بازار را ممنوع مي دستكاريهاي  صريح رويه
معــاملات از پــيش ، معــاملات صــوري، هــاي) ســاختگي رابطــه بــا دســتورات (ســفارش

براسـاس   عـدم رعايـت اولويـت و معاملـه    ، كسب سود به ضـرر مشـتري  ، شده هماهنگ
  .  ]3ص ، 22[ رات مفصلي دارنداطلاعات مشتريان مقر

 

  حقوق آمريكا. 1- 2- 4

مورد اسـتناد قـرار   آمريكا  برخي از متون قانوني كه براي مقابله با دستكاري در حقوق
  : گيرد عبارت است از مي

تقلـب و  ، ايـن مقـرره بـه طـور عمـومي     : 1933از قانون اوراق بهادار  (a)17بخش  - 
اين ماده هم اوراق بهادار ثبت شـده را  . سازد ميانتشار اطلاعات غلط يا ناقص را ممنوع 

ولـي فقـط رفتـار متقلبانـه از جانـب       ؛دهد و هم اوراق بهـادار ثبـت نشـده را    پوشش مي
  .  ]222ص ، 15داند [ فروشنده را قابل مجازات مي

يـك  براسـاس   .سـت ا هـا  حاوي تعدادي از ممنوعيت اين ماده: قانون بورس 9ه ماد - 
 »ممنوعيـت دسـتكاري قيمـت اوراق بهـادار    «ماده كـه عنـوان آن   اين ، ناهنجاري تاريخي

شـود   هاي رسـمي اعمـال مـي    ي پذيرفته شده در بورسها شركتاست فقط در رابطه با 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 
2. National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) 



  1394، بهار 1، شماره 19هاي حقوق تطبيقي ــــــــــــــــــــــــــــــ دوره  پژوهش

13 

دارد كـه اقـدامات ذيـل در صـورتي كـه بـراي        مقـرر مـي   (2)(a)9بخش . ]547ص ، 23[
  :  ممنوع استبراي هر شخص ، باشد بهاداره تحريك ديگران به خريد يا فروش يك ورق

از اوراق بهادار ثبت (پذيرش) شده در يكـي از  هريك  ي از معاملات رويتعدادانجام 
صورت گيرد يا با مشاركت يك يا  تنهايي به كه ايناعم از . . .هاي اوراق بهادار ملي بورس

 بـالا و ، صورت واقعـي يـا ظـاهري   ه معاملاتي فعال بفرايند  ايجاد يك، چند شخص ديگر
ايـن بخـش درصـدد مجـازات     . ]548ص ، 23بهـادار [ ه ين آوردن قيمـت ورق ـ بردن يا پاي

دستكاري با استفاده از معاملات واقعي و به طور كلي هر سياستي است كه به كـار رود  
تقاضـاي واقعـي   ه كنند بهادار منعكسه تا عموم را متقاعد سازد كه فعاليت روي يك ورق

. شـود  كه بدون آن دسـتكاري ثابـت نمـي   چرا  1؛قصد است، عامل كليدي ،جا اين در. است
سازد و مـلاك ايـن تمـايز     هاي مشروع را از نامشروع متمايز مي فعاليت 9ه در واقع ماد
را كـه متضـمن دسـتكاري     ييهـا  رويه (5)(a)9تا  (1)(a)9ه به طور كلي ماد. قصد است

ه نـزد  ها محدود بـه اوراق بهـادار ثبـت شـد     اين ممنوعيت. سازد ممنوع مي، بازار هستند
آمريكـا   با ايـن حـال در حقـوق   . است 2ي اين كشور نظير بورس نيويوركلهاي م بورس

. ]222ص ، 15[ تمايلاتي براي تعميم اين مقرره به بازارهاي خارج از بورس وجـود دارد 
اما ايـن دو رويـه زمـاني    ، سازد معاملات صوري و هماهنگ را ممنوع مي (1)(a)9بخش

درخصـوص   كننـده  د ايجاد يك ظاهر غلـط يـا گمـراه   شوند كه به قص تخلف محسوب مي
كارگزاران را از اغـوا   (3)(a)9بخش . بهادار در بازار انجام شونده فعاليت روي يك ورق

، هـا  آن كردن به خريد يا فروش اوراق بهادار به قصد بالا بـردن يـا پـايين آوردن قيمـت    
ران را از اغـوا بـه   نيـز كـارگزا   (4) (a)9بخـش . سـازد  ممنوع مي ،متعاقب يك دستكاري

، 15[ سـازد  كننـده ممنـوع مـي    اطلاعات غلط يا گمراهه خريد يا فروش سهام از طريق ارائ
منحصر بـه  ، هاي متضمن دستكاري قيمت فعاليتدرخصوص  ها اين ممنوعيت. ]222ص 

ايـن  ، تعريف شده b5-10ه گونه كه در قاعد بلكه همان ،شكل خاصي از دستكاري نيست
 عمـوم  فريب براي« آن وسيله كهطراحي شده اي  بله با هر نوع وسيلهممنوعيت براي مقا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. for the purpose of inducing the purchase or sale of such security by others. 
2. New York Stock Exchange (NYSE) 
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يك تقاضاي واقعي است نه يـك  ه كنند بهادار منعكسه فعاليت در يك ورق كه اينبه  نسبت
تنظيم استفاده «قانون بورس نيز  10عنوان مادة .]548ص ، 23[ »به كار رود، امر موهوم

ايـن مـاده اسـتفاده از هرگونـه      bبخش ».آميز است از وسايل متضمن دستكاري و فريب
اعم  - آميز را در رابطه با خريد و فروش اوراق بهادار وسيلة متضمن دستكاري يا فريب

و در تغـاير بـا    - اي مبتني بـر اوراق بهـادار   از ثبت شده يا نشده و قراردادهاي معاوضه
  . سازد قواعد و مقررّات وضع شده توسط كميسيون ممنوع مي

اختيارات ناشـي  براساس  و 1942در سال b5-10 همتون قانوني فوق قاعدعلاوه بر 
آمريكـا   تقلـب حقـوق اوراق بهـادار    براي پركردن خلأهاي مقرارت ضد، از قانون بورس
هـاي   قوانين ايالتي نيز فعاليت. ]554ص ، 23به تصويب رسيده است [ 1توسط كميسيون

ايــن . كنــد ادار ممنــوع مــيخريــد و فــروش اوراق بهــ، عرضــهدرخصــوص  متقلبانــه را
قـانون  «مقـررات ضـد تقلـب    . ها مشـابه قـوانين اوراق بهـادار و بـورس اسـت      ممنوعيت

آن  505ه شود كه مـاد  اين قانون يافت مي 501- 505در مواد  2»متحدالشكل اوراق بهادار
  .  ]473ص ، 24است [ 10ه موازي با قاعد

  
  حقوق ايران. 2- 2- 4

امـا عنـوان   ، تكاري در متون قانوني بـه كـار نرفتـه اسـت    در حقوق ايران اگرچه اصطلاح دس
ايـن بنـد مقـرر    . همان دسـتكاري بـازار اسـت   ، قانون بازار 46ه ماد 3مندرج در بند ه مجرمان

معاملات فرايند  كننده از هر شخصي كه اقدامات وي نوعاً منجر به ايجاد ظاهر گمراه«: دارد مي
» اغواي اشخاص به انجام معاملات اوراق بهادار شودهاي كاذب يا  اوراق بهادار يا ايجاد قيمت

در واقع مقنن به جـاي اسـتفاده از اصـطلاح    . شود به مجازات مقرر در صدر ماده محكوم مي
همچنـين بـا   . ]125ص ، 9[ هاي آن پرداخته اسـت  دستكاري به توضيح مفهوم و برخي شيوه

معـاملات  ، 1388لي جديد مصـوب  ابزارها و نهادهاي ماه قانون توسع 10هماد كه اينتوجه به 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. U.S. Securities and Exchange Commission( SEC) 

2. Uniform Securities Act 
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و م ئجـرا هاي كـالايي را مشـمول فصـل ششـم قـانون بـازار (       كالا و اوراق بهادار در بورس
(اعم از معـاملات كـالا و اوراق    كيفري با آن در بورس كالاه مقابل، ها) قرار داده است مجازات

تورالعمل انضـباطي  دس ـ 7ه مـاد  ،عـلاوه بـر ايـن   . پـذير اسـت   بهادار مبتني بر كالا) نيز امكان
تخلـف كـارگزاري كـه مسـتوجب      عنـوان  بـه بسياري از مصـاديق دسـتكاري را    1كارگزاران

  2.برشمرده است، شود محروميت كارگزار از انجام معاملات حداكثر تا شصت روز كاري مي
  

 مباني فقهي. 2- 4

 از اصـول و هنجارهـاي اخلاقـي   ، گفته شده كه عدم وجود دستكاري و دخالت در بـازار 
يك بازار مالي اسلامي است و بـازار مـورد نظـر اسـلام بـازارِ آزادي اسـت كـه در آن        

شـوند و لازم اسـت كـه ايـن نيروهـا       ها توسط نيروهاي عرضه و تقاضا تعيين مي قيمت
ص ، 25گونه دسـتكاري و دخالـت مصـنوعي در آن صـورت نگيـرد [      واقعي بوده و هيچ

توانـد مصـداق تـدليس در     ل مختلـف آن مـي  دستكاري بازار اوراق بهادار در اشـكا . ]31
شـده   تدليس را اشتباه برانگيخته و تلقين، در حقوق فرانسه. ]321ص ، 16قرارداد باشد [

نيرنگـي اسـت   «: ] و در حقوق ايران بـدين صـورت تعريـف شـده    278ص ، 26نامند [ مي
نظـور  نامتعارف كه از سوي يكي از دو طرف معامله يا با آگاهي و دسـتياري او و بـه م  

انگيزد كه در صورت  اي بر مي رود و او را به معامله ساختن طرف ديگر به كار مي گمراه
عنصــر فريــب و نيرنــگ در  .]302ص ، 26[ »داد آگــاه بــودن از واقــع بــه آن رضــا نمــي

، بـا ايـن تفـاوت كـه در بـازار اوراق بهـادار      ، بسياري از مـوارد دسـتكاري وجـود دارد   
بلكـه هـدف   ، شود طرف معامله انجام نمي عنوان به دستكاري براي فريب شخص خاصي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .هيأت مديره سازمان بورس و اوراق بهادار 13/9/1389مصوب . 1
)، 3چينـي هماهنـگ( بنـد    مـاده مـذكور)، سـفارش    2تناسـب بـا عرضـه و تقاضـاي بـازار (بنـد       چينـي نام  سفارش. 2

اخـلال در فراينـد    ،)5(بنـد   هاي بازار تر از مظنه )، ورود سفارش بالاتر يا پايين4(بند  چيني در انتهاي صف سفارش
 Day)هـاي روزانـه    د سـفارش ورو ،)8(بنـد   )، معاملات بدون تغييـر مالكيـت نهـايي   6 (بند قيمتگذاري ورقه بهادار

Order) از جمله اين مصاديق است.11(بند  رقابت كاذب و )10(بند  )، انتشار اخبار و شايعات9 (بند (  
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كسب درآمـد   1.بالقوه باشنده توانند طرف معامل كل فعالان بازار هستند كه مي، اين فريب
، شـيخ اعظـم  . تواند مصداق اكل مال بـه باطـل هـم باشـد     مي از طريق دستكاري همچنين

مگـر  ، دانـد  مـي  نـوان مشـمول ايـن ع  ، كسب مال را به هر نحوي كه عرفاً باطل تلقي شود
] و عـرف بـازار   20ص، 27[ آنچه كه با ترخيص شرعي از شمول اين عنوان خارج شود

ليت ومسـؤ ، عـلاوه بـر ايـن    .داند كسب مال از طريق دستكاري را باطل مي، اوراق بهادار
 كـه  ايـن ضـمن  . كننده در قالب ضمان غـرور هـم قابـل بررسـي اسـت      شخص دستكاري

، گـذاران اسـت   آيد به ضرر گروه ديگري از سـرمايه  مي تدسه سودي كه از دستكاري ب
كننده يا اشخاص  كنندگان ناآگاه به سمت شخص دستكاري چرا كه سود از سمت معامله
، 2شـود [  منتقـل مـي  ، انـد)  معامله كرده، هاي دستكاري شده ديگر (اشخاصي كه در قيمت

    .]66ص 
  

  انجامهاي  روش. 5
گفته شده كـه تـلاش بـراي تهيـه يـك      ، ل عليه هاردينكارگيه در پروند، در حقوق آمريكا

هـاي   چـرا كـه روش  ، هاي دسـتكاري بـازار نـاقص خواهـد مانـد      فهرست جامع از شيوه
درخصـوص   اكثـر تأليفـات   .]10ص ، 14نبوغ آدمي است [ه دستكاري فقط محدود به قو

 هـاي دسـتكاري   روش 2به پيـروي از آلـن و گيـل   ، اعم از حقوقي و اقتصادي، دستكاري
  :  ]60ص ، 7اند [ قيمت را به طور كلي به سه گروه عمده تقسيم كرده

 

  3معامله براساس دستكاري. 1- 5
: رود عبـارت اسـت از   مي هايي كه براي اين شكل از دستكاري به كار برخي از روش )1(

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ]165، ص 27[ انـد  فقيهان اماميه تدليس را گاه در باب مكاسب محرمه و درخصوص تدليس ماشطه مطرح كـرده . 1
حكم وضعي آن خيـار فسـخ و حكـم     .]264ص  28[ در بيع گوسفندهمين طور در باب نكاح و گاه در فرعِ تصريه  و

  .به بعد] 500، ص 29تكليفي آن حرمت است. شهيد ثاني آن را در قالب خيار مستقل مطرح كرده است [
2. Allan and Gale 

3. trade- based manipulation 
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ورود به يك دسته از معاملات كه به يـك  عبارت است از : painting the tape شيوه
بـراي دادن يـك اسـتنباط خـاص از     ، شـوند  گـزارش داده مـي  نمايش عمومي ه وسيل

 .  بهاداره فعاليت يا حركت قيمت روي يك ورق

عبارت اسـت از معـاملات اوراق بهـادار كـه در     آمريكا  در حقوق: 1ملات صوريامع )2(
. طرفين معاملـه قصـد ندارنـد تغييـر واقعـي در مالكيـت ذينفعـي آن ايجـاد كننـد         ، آن

عادي كسب سـود  ه اي است كه انگيز معامله، صوريه ملمعا: همچنين گفته شده است
يكـي از   عنـوان  بـه در حقوق ايران نيـز ايـن مـورد    . ]89ص ، 11[ در آن وجود ندارد

  2.مصاديق تخلف كارگزاران مورد اشاره قرار گرفته است
ه هايي كه براي خريد يا فروش يـك ورق ـ  عبارت است از سفارش: 3معاملات هماهنگ )3(

هايي اساساً با همان  سفارش يا سفارش كه اينشود با علم به  نه ميبهادار وارد ساما
يا براي همان شخص به وسيله  اساساً در همان زمان و اساساً در همان قيمت، حجم

  .  وارد سامانه شده يا خواهد شد، يا اشخاص ديگر (كه با او هماهنگ هستند)
قيمـت خريـد توسـط    ه اهان ـشامل بالابردن آگ، اين روش: استفاده از معاملات واقعي )4(

افزايشي تقاضـا  فرايند  براي ايجاد اين استنباط كه يك، كننده است شخص دستكاري
از طريـق فعاليـت در سـمت     ،هـاي بـالا وجـود دارد    بهادار هدف در قيمته براي ورق

هـا بـه صـورت افزايشـي بـالا هسـتند و بعـد         خريد در بازار در وضعيتي كـه قيمـت  
يـا   4گذاران جـزء  بازار به قيمتي بالاتر و معمولاً به سرمايهفروختن اوراق بهادار در 

گذاران در حـال   قيمت فروش براي ايجاد اين استنباط كه اكثر سرمايهه كاهش آگاهان
هـاي   در نظـام . ]223ص ، 15[ هاي كاهشي هسـتند  بهادار خود در قيمته فروش ورق

م ممكن اسـت بـا   خود شركت ه، حقوقي كه منع قانوني در اين خصوص وجود ندارد
 .  ]507ص ، 5[ خريد و فروش سهام خودش موجب تغيير آن شود

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. wash sales 

عاملاتي بدون تغيير مالكيت نهايي با اهدافي ماننـد ايجـاد   انجام مدستورالعمل انضباطي كارگزاران:  7ماده  8. بند 2
  رونق يا ركود در بازار. يهاي ساختگي يا القا قيمت

3. matched orders 

4. Pumping and dumping 
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برداري از كمبود يك دارايي با كنترل سمت تقاضا و استفاده كـردن از   بهره: 1احتكار )5(
 .  هاي تصنعي شود به نحوي كه باعث ايجاد قيمت ؛وضعيت كمبودين اتراكم بازار در 

وراق بهادار يا مشتقات در زمان بسته شدن خريد يا فروش ا: دستكاري قيمت پاياني )6(
    2. بهادار يا قرارداد مشتقهه بازار براي تأثيرگذاري بر قيمت پاياني يك ورق

  

   ٣براساس عمل دستكاري. 2- 5
تأثير ها را تحت  درك شده دارايي اعمالي به غير از معاملات را كه ارزش واقعي يا ارزش

افـزايش در  ، بـراي نمونـه   .]129ص ، 15[ دنامن ـ مـي  عمـل براساس  دستكاري، قرار دهد
 همچنـين  4. بهادار يا قرارداد مشتقه براي افزايش قيمت آنه سفارش خريد براي يك ورق

هاي خريد يا  قراردادن سفارش. چيني است سفارش، هاي معمولِ دستكاري يكي از روش
بهـادار و بخصـوص در قسـمت    ه فروش با حجم نامتناسب با عرضـه و تقاضـاي ورق ـ  

ورود سفارش در دقـايق ابتـدايي بـازار و سـپس حـذف آن و نيـز ورود       ، نتهايي صفا
از جملـه اقـداماتي    ،هاي بازار اختلاف نامتعارف دارد با مظنه ها آن هايي كه مبلغ سفارش

وجـود آورد و بـر   ه بهـادار ب ـ ه كننده از بـازار يـك ورق ـ   تواند ظاهري گمراه مي كه است
  .  گذاران مؤثر باشد تصميم سرمايه

  

5اطلاعاتبراساس  دستكاري. 3- 5
 

 بـازار درخصوص  كننده انتشار اطلاعات غلط يا گمراهاين نوع دستكاري عبارت است از 
بهـادار يـا قـرارداد    ه رسانه يا هر طريق ديگر براي حركت دادن قيمت يك ورقبه وسيله 

 اي كـه او  مشتقه به سمتي كه بـراي موقعيـت شـخص منتشـركننده اطلاعـات يـا معاملـه       
 اطلاعـات  انتشـار  اب ـ كننـده  دستكاري، در اين راهبرد. مناسب باشد، طراحي كرده است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. squeeze 

2. marking the close 

3. action- based manipulation 
4. advancing the bid  

5. information- based manipulation 
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ص ، 19مـي كنـد [   دسـتكاري  بهـادار را  اوراق قيمـت  ،ساختگي شايعات ويا كننده گمراه
هاي دسـتكاري بازارهـاي اوراق بهـادار از ايـن طريـق را       اينترنت فرصته توسع. ]119

ه آسـان و ارزان بـراي مبادل ـ  اي  ميـزان كـه وسـيله    اينترنت به همـان . افزايش داده است
نظيـر   اي است بـي  وسيله، شود شمرده مياوراق بهادار و بازار آن درخصوص  اطلاعات

بهادار با قصد حركت دادن قيمت آن يا حتي ه يك ورقدرخصوص  براي انتشار اطلاعات
راحتـي و   .]3ص ، 1[ بهـادار ه آن ورق ـدرخصـوص   ايجاد يك ظاهر از فعاليت يك بازار

پذيري آسان و ارزان  مقياس، ناشناس ماندن شخص مرتكب، ارزاني دسترسي به رسانه
    .هاي دستكاري در عصر اينترنت است و سرعت بالا از ويژگيتأثير و 
   

  ها   تركيب و تحول روش. 6

 در برخي بازارها تركيبي از راهبردهاي مختلف به طور همزمـان بـراي افـزايش هرچـه    
ها ممكن است بـا   تباني. ]13ص ، 13شود [ مي حاصل از دستكاري استفادهمنافع  تر بيش

صورت گيرد كـه در   نگاران مالي (يا به طور كلي اربابان رسانه) همكاري برخي روزنامه
 - كــه در حــال دســتكاري اســت - ســهاميدرخصــوص  مطــالبي، ازاي بخشــي از ســود

يـك  ، لوينسـون ه پرونـد در آمريكـا   در. كنـد  نويسند كه بـه دسـتكاري آن كمـك مـي     مي
نيـوز بـا    نيويـورك ديلـي  ه در روزنام ـ ١»گـر  معامله«نگار با ستوني تحت عنوان  روزنامه

  .نامبرده همكاري كرده بود

هـاي فناورانـه در    هـاي مـالي و اسـتفاده از پيشـرفت     بـه مـوازات نـوآوري    همچنين
. تكامـل اسـت   هاي دستكاري در حال وسايل و فرصت، ها انگيزه، بازارهاي اوراق بهادار

 ،هـاي دسـتكاري قيمـت را افـزايش داده     فرصت، وجود بازارهاي جهاني و به هم متصل
هاي اوراق بهـادار   سازمان جهاني كميسيون. سازد كشف و پيگيري آن را هم دشوار مي

ايـن سـازمان منتشـر     2000و در تكميـل گـزارش سـال     2013در گزارشي كه در سال 
با ايـن  . ها هستند مفاهيم پايه دستكاري همان، سال 12ت بعد از گذش«: بيان داشته، كرده

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. the Trader 
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هـاي   سـاختارهاي بـازار را قـادر سـاخته اسـت تـا روش      ، ورينـا هـاي ف  حال پيشـرفت 
سـادگي بـه    تواننـد بـه   مـي  گذاران سرمايه، براي مثال امروزه. دندستكاري را توسعه ده

توانند  مي سساتمعامله كنند و مؤ 1اطلاعات دسترسي داشته باشند و به صورت برخط
كـه  عـواملي  تـرين    برخـي از مهـم  . ]2- 1ص ، 30به صورت كاملاً خودكار معامله كننـد [ 

رشد روش معاملاتي معامله با : بگذارد عبارت است ازتأثير ممكن است بر تماميت بازار 
و معــاملات خــارج از  4چنــدپارگي بــازار، 3و روش معــاملات الگــوريتمي 2تكــرار زيــاد

سـازي   نزديـك ، 6دسترسي الكترونيكي مسـتقيم ، )5نقدشوندگي سياههاي رسمي ( بورس
هاي ممكن براي تغيير قيمـت اوراق بهـادار    حداقل، 7مكاني با سرورهاي سامانه معاملات

بـراي   هـاي خريـد و فـروش    در فهرست سفارش 10تقلبّ ،9و تابلوهاي قيمت 8و مشتقات
گلوبال مـاركتز  ه پرونددر  نچه(مانند آ بازار ارسال كنددرخصوص  غلطهاي  پيام كه اين

فعاليت معاملاتي در زمان بسـته   شود) و ديده مي 11سي عليه هلد برادرز آنلايناي  و اس

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. online 

2. High-frequency trading (HFT)    اورانـه و  نيك نوع روش معاملاتي الگوريتمي اسـت كـه در آن از وسـايل پيچيـده ف
بـه   شود. ايـن روش متكـي بـه ورود و خـروج سـريع      اي براي معاملات سريع اوراق بهادار استفاده مي هاي رايانه الگوريتم
  هاي كم (حتي كسري از يك سنت) است.   (در يك يا حتي كسري از ثانبه) براي كسب سود هاي معاملاتي موقعيت

3. Algorithmic Trading, also called automated trading, black-box trading, or algo trading: 
يـك الگـوريتم   هـا بـا    براي ورود سـفارش  (electronic platform) اي عبارت است از استفاده از يك سامانه رايانه

بندي،  اين دستورات ممكن است ناظر به زمان .كند اي را اجرا مي شده  خاص كه دستورات معاملاتي از پيش طراحي
ت و بـدون  وساً توسط يـك روب ـ أها باشد. در بسياري از موارد ممكن است ورود سفارش ر قيمت يا مقدار سفارش

  دخالت انسان صورت بگيرد. 
4. market fragmentation 

5. dark liquidity or dark pools 

6. direct electronic access 

.7 Co-location     شـود بـه    استقرار در مكاني نزديك به محل استقرار سرورهاي سامانه معـاملاتي كـه باعـث مـي
خاطر فاصله اندك فيزيكي تأخير در دسترسي به سامانه كاهش پيدا كند. اين كاهش در مواردي نظير معـاملات بـا   

  كرار زياد اهميت دارد.ت
8. tick-sizes 

9. fee structures 

10. spoofing 

11. re Bunge Global Markets, Inc; SEC v. Hold Brothers Online  
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همچنين است  1.گذارد ميتأثير هاي تسويه  شدن معاملات يا اندكي قبل از آن كه بر قيمت
ي كـه  هـاي  غلط يا دسـتكاري در قيمـت   گزارشِ و نيز 2كارگزاران اسناد توسط دستكاري

پيشـنهادي  بهـرة   نـرخ  ماننـد  ؛گيـرد  ساير معاملات مورد استفاده قـرار مـي  ه براي تسوي
    .3لندن  يبانك بين

آمريكـا   تخلفـات امـروز بازارهـاي   . متخلفان هميشه يك گام جلوتر از ناظران هستند
 . بازارهايي چون بازار ايران باشده ممكن است تخلفات آيند

  

 گيري نتيجه. 7

كننـده و غيرواقعـي از بـازار اوراق بهـادار      سبب ايجـاد ظـاهري گمـراه   دستكاري بازار 
شود اين بازارها نتوانند كاركردهاي  اين رويه يكي از عواملي است كه سبب مي. شود مي

دسـتكاري سـبب   . خود و از جمله كشف قيمت منصفانه را به طور صـحيح انجـام دهنـد   
عمـومي بـه بـازار اوراق بهـادار     گذاران و كـاهش اعتمـاد    زيان طيف وسيعي از سرمايه

درصـدد   ،دسـتكاري را ممنـوع كـرده   ، هـاي حقـوقي   نظام، بر اساس اين مباني .شود مي
به سبب ضررهايي اسـت   تر بيش حقوقي با دستكاريه مقابل پس. اند مقابله با آن برآمده

منجـر  از سوي ديگر اقداماتي كه  .كند گذاران وارد مي كه به بازار اوراق بهادار و سرمايه
اشـتباه و بـه طـور كلـي     ، عدم مهارت، ممكن است بر اثر ناآگاهي، شود به دستكاري مي

گـذاران   ولي همان آثار مخرب را بر بـازار و سـرمايه   ؛بدون قصد دستكاري انجام شود
تواند معيار مناسبي بـراي تميـز    ذهني نميه رسد ضابط نظر ميه ببنابراين، . داشته باشد

قائم بـه قصـد    دنبايدر بازار اوراق بهادار باشد و احراز دستكاري  ها آن از ساير فعاليت
ذهني مستلزم اين است كه در هر مـورد بـارِ اثبـات    ه پذيرش ضابط، علاوه بر اين. باشد

غايـت   هامري كه اثبات آن ب ـ ؛ديده يا ناظران بازار قرار بگيرد قصد مرتكب بر دوش زيان
اقـدامات و  ، در بـازار اوراق بهـادار  . نـي بـود  عيه دنبال يك ضابطبايد  پس. دشوار است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. “marking the close” or “banging the close” 
 

2. transfer agent  
3. London Interbank Offered Rate (LIBOR) 



  ...دستكاري بازار اوراق بهادار: مفهومــــــ ـــــــــــــــــهمكاران و  مهدي اميني    

22  

  

ظاهر فعاليـت بـازار و تصـميم سـاير     ، خود بر كشف قيمته به نوب، معاملات يك كنشگر
اي اقتضا دارد كه اقـدامات   عرف بازار و اخلاق حرفهبنابراين، ، گذارد ميتأثير كنشگران 

بـازار و تصـميم   ، هـا  مـت ممكن را بر قيتأثير ترين   نحوي انجام شود كه كمه فعالان آن ب
بـر  تـأثير  تعـارفي كـه سـبب    مناه هر اقدام يا روي ـبنابراين، . بگذاردگذاران  ساير سرمايه

هـاي دسـتكاري نيـز     روش. تواند دستكاري بازار محسوب شود مي، عوامل مذكور شود
چـه از لحـاظ كيفـي و چـه از لحـاظ      ، اورينهاي ف هاي مالي و پيشرفت همراه با نوآوري

ي تـر  بـيش  دستكاري مبتني بـر معاملـه پيچيـدگي   ، ها آن كنند و از ميان ت ميكمي پيشرف
  . ستا ها دارد و كشف و مقابله با آن دشوارتر از ساير شيوه

  

  منابع و مĤخذ. 8
[1] Technical Committee of the International Organization of Securities 

Commissions, Investigating and Prosecuting Market Manipulation, May 

2000 and, Available at: www. iosco. com. 

[2] Nelemans, Matthijs, «Redefining Trade-Based Market Manipulation», 

Valparaiso University Law Review, Vol 42, 2008. 

[3] Söderström, Rebecca, «Regulating Market Manipulation, an Approach to 

designing Regulatory Principles», Uppsala Faculty of Law, 2011, 

Available at: http: //uu. diva-portal. org. 

[4] J Watson, Michael, «The Regulation of Capital Markets, Market 

Manipulation and Insider Trading», available at: www. powertechexposed. 

com.  

[5] R. Fischel, Daniel and David J. Ross, «Should the Law Prohibit 

Manipulation in Financial Markets»? Harvard Law Review, Vol 105, No 2, 

1991. 

[6] Campbell Black, Henry, BLACK’S LAW DICTIONARY, West 



  1394، بهار 1، شماره 19هاي حقوق تطبيقي ــــــــــــــــــــــــــــــ دوره  پژوهش

23 

Publication Co, 8Edition, 2004.  

[7] C. Donald, David, «Regulating Market Manipulation through an 

Understanding of Price Creation», National Taiwan University Law 

Review, Vol6, 2011. 

[8] Thel, Steve, «850, 000 in Six Minutes, The Mechanics of Securities 

Manipulation», Cornell Law Review, Vol 79, 1994. 

 .1389تهران، ميزان، ، حقوق كيفري بازار اوراق بهادارميرزايي منفرد، غلامعلي،  ]9[

[10] S. Kyle, Albert and S. Viswanathan, «How to Define Illegal Price 

Manipulation», 2008, available at: web. law. columbia. edu/ 

[11] Lee Hazen, Thomas, Federal Securities Law, Federal Judicial Center, 

Third Edition, 2011. 

نگاهي به نظـم حقـوقي   ، مبارزه با تقلب در بازارهاي اوراق بهادار«، وحيد، اشتياق ]12[
ش ، دانـش  حقـوقي شـهر  هـاي   پژوهش ،»بازار اوراق بهادار در ايالات متحده آمريكا

17 ،1389. 

پژوهشگاه حـوزه  ، تهران، ليلي از حقوق تجارتمباحثي تح، ابراهيم، عبدي پور فرد ]13[
 .1391، و دانشگاه

[14] M. Abrantes-Metz, Rosa, Gabriel Rauterberg & Andrew Verstein, 

«Revolution in Manipulation Law: The New CFTC Rules and the, Urgent 

Need for Economic and Empirical Analyses», University of Pennsylvania 

Journal of Business Law, 2012. 

[15] de Vauplane, Hubert and odile simart, «The concept of securities 

manipulation and its foundations in France and USA», Brook Journal of 

International law, Vol XXIII: 1, 1997.  

پـژوهش حقـوق و   ، »بهـادار دستكاري بازار اوراق «، مجيد و عباس باقري، قرباني ]16[
 .1389تابستان ، 29ش، 12س، سياست



  ...دستكاري بازار اوراق بهادار: مفهومــــــ ـــــــــــــــــهمكاران و  مهدي اميني    

24  

  

[17] E. Avgouleas, Emilios, The mechanics and regulation of market abuse, a 

legal and Economic analysis, New York, United States, Oxford University 

Press, 2005. 

پژوهش ، »حقوق خصوصيي ها اقتصاد مبتني بر بازار و كاستي«، محمود، باقري ]18[
 .1385پاييز و زمستان ، 19 ش، حقوق و سياست

بيني دستكاري  طراحي الگوي پيش«، مير فيض و علي تيموري شندي، فلاح شمسي ]19[
، پژوهشي دانشـگاه امـام صـادق (ع)   ه فصلنام، »قيمت در بورس اوراق بهادار تهران

 .1384پاييز ، 27 ش

، 14س ، مجلـس و پـژوهش  ، »اقتصـادي  درآمدي بر مقرراتگذاري«، مهدي، هداوند ]20[
 .1387تابستان ، 56 ش

[21] International Organization of Securities Commissions, Objectives and 

Principles of Securities Regulation, June 2010, Available at: www. iosco. 

com. 

[22] Cumming, Douglas, Sofia Johan and Dan Li, «Exchange Trading Rules 

and Stock Market Liquidity», Journal of Financial Economics, 2010.  

[23] D. Soderquist, Larry and Theresa A. Gabaldon, Securities Regulation, 

Sixth Edition, New York, Foundation Press, 2006.  

[24] Schneeman, Angela, The Law of Corporations and other Business 

Organizations, Delmare, Fifth Edition, 2010. 

، 2چ، مسلم بمانپور و سـجاد سـيفلو  ه ترجم، مهندسي مالي اسلامي، محمد، .. .عبيدا ]25[
 .1389،دانشگاه امام صادق و سازمان بورس و اوراق بهادار، تهران

، شركت سهامي انتشـار ، تهران، 5چ، 5ج، قواعد عمومي قراردادها، ناصر، كاتوزيان ]26[
1387. 

جهـانى بزرگداشـت شـيخ     كنگـره ، قـم ، كتـاب المكاسـب  ، مرتضـي ، انصاريشيخ   ]27[



  1394، بهار 1، شماره 19هاي حقوق تطبيقي ــــــــــــــــــــــــــــــ دوره  پژوهش

25 

 .ق. هـ 1415، انصارى

، 7چ، 23ج ، جواهر الكلام فـي شـرح شـرايع الاسـلام    ، محمد حسنصاحب جواهر،  ]28[
 .هـ. ق 1404، الاحياء التراث العربي دار، بيروت

، قـم ، 3ج، هالدمشـقي  هاللمع ـفي شـرح   هالبهي هالروض، زين الدين بن عليشهيد ثاني،  ]29[
 .هـ. ق 1410، كتابفروشي داوري

[30] International Organization of Securities Commissions, Addendum to 

IOSCO Report on Investigating and Prosecuting Market Manipulation, 

April 2013, Available at: www. iosco. com. 

  

  


